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経営労働市場におけるシグナリング
と会計上の業績情報
? ?
孝 好
I はしがき
外部会計が古くから企業ないしその経営者の業績を事後的に測定しよう
としてきたことはまぎれもない事実であるが，こうした過去的な業績測定
(performance measurement)が必要とされるのはいったい何故であろう
か。この問に対するありうる解答のひとつは，財産の委託者である所有者と
その受託者である経営者との間に協力関係を成り立たせるためには，企業内
で実際に生起したことを後者が前者に事後的に報告するシステムが不可欠で
ある，というものであろう。所有者と経営者の間にはいろいろな意味合いで
利害の不一致がありうるから，それをうまく調整して，相互の信用と信頼を
堅くつなぎとめるような制度的工夫がどうしても必要になるというのであ
る。実際，経営者がその行動の結果を所有者に報告する機構がないと，所有
者が不信をつのらせ，取引を拒むようなことになりかねないし，またそうで
あれば企業の存立の基礎そのものが危くなってくる。利害を異にする人ぴと
が協力関係を結びうるのは業績を伝える手堅い情報システムが整備されてい
るからなのであり，それを欠いては，所有者が経営者の行動を誘導又は統制
(1) 
したり，企業という組織を活性化したりすることはきわめて困難になる。会
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計上の業績情報は，まず第1に，このようなスチュワードシップ関係にお
いて必要とされるのであり，この関連にあっては情報のもつ意思決定誘導
(2). 
(decision influencing)機能ともいうべきものが重要となりえよう。ここで
の問題の核心は自分の行動よりもむしろ他人の行動にあるからである。
会計上の業績情報に対する第2の需要は，投資者の行なう資源（金）配分意
思決定との関連において生ずることが考えられる。金融・資本市場において
投資者たちは，最少の危険負担で最大の収益をあげるよう最適なボートフォ
リオの編成に腐心しているが，そうした資源配分の決定にあたって彼等は証
券発行会社の将来収益を予測するとともにその危険の程度を評価しなければ
ならない。この投資者の将来予測のプロセスにおいて決定的役割を演ずるの
が情報であり，ョリ良い情報をえた投資者はヨリ良い予測に達し，これによ
って誤りの意思決定による機会損失を回避することができる。かくして，彼
等は将来の予測能力をヨリ多くもつような会計情報を求めることになるであ
(3) 
ろうし，また供給サイドからするとそうした投資者の情報要求に応えること
が重要な課題になってくる。会計情報は意思決定支援ないし助成 (decision
facilitating)の機能をもっていて，これをヨリ良く果たすことが要請される
のである。
1960年代にいわゆる「利用者指向会計」が定着して以来，個人のレベルで
あるいは資本市場全休のレペルで，いったいどういう種類の会計情報がこの
意思決定助成機能を最も良く果たすかの研究が精力的に堆し進められてきた
が，それにもかかわらず投資者の予測目的にどの情報が役立つのか，実はま
だよく判っていない。しかし，かなり広く支持されている考え方は，会計上．．．．．． 
の過去の業績情報が将来の業績予測の有益な手掛りを提供するというもので
(1) この点については，岡部 (1983)を参照されたい。
(2) この「意思決定誘導機能」と後述の「意思決定助成機能」という用語は
Demski and Feltham (1976, ch. 1)によった。
(3) 予測能力規準については岡部 (1972),FASB (1980, paras, 51-54.）を参照
せよ。
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ある。この外挿モデルによれば，過去が将来に投影されるのであるから，投
資者の合理的な意思決定を援助するうえセ重要なのは過去的な業績情報とい
うことなる。 FASBも次のように述べて，この考え方を支持している。
「財務報告は期中における企業の財務的業績についての情報を提供しなければなら
ない。投資者および債権者は企業の将来的見透しを立てる手助けとするためしばし
ば過去についての情報を利用する。投資と与信の決定は将来の企業業績についての
投資者と債権者の期待を映すにしても，このようにそうした期待は，ふつぅ，少な
くとも部分的に， 過去の企業業績の評価に基づいているのである。」 (Financial
Accounting Standards Board (1釘8,para. 42)) 
会計上の業績情報に対するこの第2の意味での需要は通常は金融・資本市
場との関連においてのみ取り上げられている。しかし，こうした需要は何も
金融・資本市場に限られるわけではなく，他の市場においても存在すること
が考えられる。たとえば，経営者の経営管理サービスという稀少資源を売買
する市場として経営労働市場(manegeriallabor market)というものがあり
うるが，この市場においても将来的経営能力を予測する手掛りとして過去的
業績情報が需要される可能性が存在する。取引の対象となる経営管理サービ
スの質には大きなバラッキがありうるが，その差異は港在的買手（とりあえず
所有者と考えよ）には事前には見極めがつかないことが多い。そこで，この大
きな不確実性を軽減するために，港在的貿手たちは経営者の過去的業績情報
を入手し，これによって経営者の将来的手腕を予測しようとすることがあり
えよう。経営者の過去の実績と将来的経営能力との間に統計的に有意な関係
があれば，たとえ真の関心事が将来にあるとしても，先の金融・資本市場の
場合と同様の意味で会計上の過去的業績情報への需要が換起されることにな
りうるのである。
このような隠された用途が会計情報にあるという点はこれまでにもうすう
すには知られていたことである。経営者の業績を評価することにはそれ自体
として何か大切な意義があるらしいという認識は，漠然としてはいてもかな
り一般的で，たとえば利益測定方法をめぐる議論においても，経営者の毎期
の業績をヨリ正確に測定する方法の方が良いといった主張がごくふつうに行
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なわれてきた。しかし，残念なことに，そこで暗黙の前提にされている業績
評価の意義が理論的に究明されるようなことはこれまで全くなかったように
思える。経営者の業績を評価することがいったいなぜ大切なのか，人的資源
の配分においてそのことがいったいどういう意味をもつのかといったヨリ根
本的な問掛けは，少なくとも外部会計の論脈において行なわれなかった。暗
黙の前提によっているうちに，これらの重要な論点がいつしか人びとの視野
の外に滑り落ちていたのである。
本稿の目的は，このような理論上の間隙を幾分なりとも埋めることにある
が，そのため次節においてまず，事前的な意味で情報の非対称性が存在する
場合にどのような情報行動が市場に生ずるかをごく一般的に検討する。この
節は，逆選抜 (adverseselection)とかシグナリング (signaling)と呼ばれ
ている現象を平易に解説することだけを狙いとしており，したがって既に問
題に精通している読者はこの節を飛ばして読んでも一向に構わない。次の旧
においては， 日本ではまだ馴染みが薄いと思われる経営労働市場の概念を明
確にし，この市場におけるシグナリング活動の可能性を検討する。 1Vでは，
以上の分析結果を踏まえたうえで，経営労働市場における会計上の業績情報
の役割とその限界を明らかにし，さらにVで，問題の整理を行なうことにし
たい。
Il 逆選抜とシグナリング
まず問題の理解を容易にするためきわめて卑近な例を考えてみよう。サラ
リーマン金融と俗称される業界にあっては，証書や手形の買手である金融機
関にはそれらの売手である借手の支払能力はもとより，彼等の債務弁済の意
志すら定かでないのが普通である。貸倒れのリスクが一般的に高いというこ
とは経験的に判ってはいるが，どの借手も自分がリスクの低いクラスに属す
るかのように装うから貸手には誰がリスクの高い借手なのか見分けがつきに
くい。そこで貸手は，普通より高いリスクを見込んで高目の利子率を適用す
る。ところが，この普通以上の利子率は， リスクの低いクラスの借手には
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「禁止的価格」にみえても， リスクの高いクラスの借手には依然として有利
な取引条件となりうる。元本さえ払うつもりのない借手にとっては高利率な
どものの数ではない。
もし高金利に「喰いついて」くる顧客が貸倒れリスクの高い人びとだけな
ら，貸手は防衛上利子率をさらに引き上げざるをえないであろう。 ところ
が，この取引条件でもなお有利だと思う借手は前よりももっとリスクの高い
人びとである。かくして，貸手はさらに金利を引き上げ，そしてその高金利
には劣悪な顧客だけが喰いついてくるという悪い循環が始まる。この硯象こ
そ，保険論において逆選抜 (adverseselection)と呼ばれているものにほか
ならない。
このような逆選抜が金融・保険市場における特殊現象ではなく，情報が不
完全な場合にはいつどこででも生じうる一般的経済現象であることを明らか
にしたのはアカロフの画期的な論文 (Akerlof(1970))である。彼の例は中
古車市場であり，彼の問題は中古車市場が何故に市場としてうまく機能しな
いかである。
中古車市場における買手はふつう商品の品質上の差異をはっきりと識別す
ることはできず，したがって品質が優れていても悪くても，その価格は市場
の平均的品質を反映する水準に定められる。これに対して売手は自分の車の
性能をヨリ良く知りうる立場にあるから，自分の効用を最大化するためその
品質が平均以下に下がるまで車を売りに出そうとはしない。売手が平均以上
の車を市場に出さないとすれば，次のラウンドでは市場の平絢的品質もそれ
を反映する価格も以前より低下するであろうし，またそうであれば売手は以
前よりももっと劣悪な品質に落ちるまで車を売りに出さないであろう。この
プロセスは繰り返すから，高品位の車から先に市場から駆逐されて行き，最
後にはポロ車ー米語で lellonsというーだけしか市場に残らない。悪くす
ると品質も価格もゼロまで低下して，市場は「失敗」してしまう。
このようなグレシャムの法則に似た硯象が生ずるのは競争市場の取引主体
の間に品質情報が不均等に分布しているからであり，買手が売手と同じ位に
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品質を知っている場合には上のような事態は生じえない。取引前に買手が売
手と同一の品質情報をもっておれば，良質の商品が粗悪な商品と同列に扱わ
れるようなことはなく，それぞれの品質差を反映するよう別々の価格で評価
されるであろう。情報格差がなければ，品質別の価格体系が成立し， したが
(4) 
って厚生の損失は生じない。
ところが，取引主体の間に情報格差がある場合，異なる特性をもつ商品
が，あたかも同じものであるかのように扱われ，ただひとつの価格の下で売
(5) 
買されざるをえない。この場合においては，買手は粗悪な商品を「掴まされ
る」危険にさらされるから，それを避けるために品質の手掛りを捜し，これ
によって品質を見分けたいと思うであろう。中古車の買手はタイヤを蹴って
みたり車体の下に潜ってみたりして情報をえようとするかもしれない。他
方，良質の商品の売手にとっても，品質差が無視されて粗悪品と同じ扱いを
受けるというのは決して好ましい状態ではない。そこで彼等は品質の差異を
買手に知らせたいという自然な動機をもち，さまざまな工夫を凝らして品質
の手掛りになりそうな情報を買手に送ろうとするであろう。ところが，こう
した情報活動は平均的品質以下の商品の売手の利益を害するから，彼等に妨
害されてなかなかうまく行かない。彼等が良質の商品の売手の真似をして，
真の差異を見分けにくくしてしまうのである。
このように，品質に大きな不確実性がある場合，まず買手が取引前に真の
品質差を見極めようとする行動に出てくるが，この情報活動を指して一般に
配知1(screening, filtering)あるいは選抜 (selection) と呼んでいる。そ
の際に，買手は，自分が品質と統計的に関係が深いと考えている何らかの特
性を捜し，それを品質予測の手掛り (proxies, surrogates) として利用す
(4) この均衡は経済学では「分離均衡」 (separatingequilibrium) と呼ばれてい
て，そのパレート最適性は保証されている。この点については Spence (1973), 
Spence(1974)，酒井 (1982，第13章）をみよ。
(5) 質の異なる商品が平均的品質を反映する単一の価格で売買されるこのような
均衡は一般に「一括均衡」 (poolingequilibrium) として知られている（酒井
(1982,第13章））。
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る。この手掛りには売手が変えようと思えば変えられる属性と人の手によっ
ては変更不能な属性の2通りがあり，前者がシグナル (signals)，後者がイ
ンデッキス (indexes) といわれて区別されている。中古車の例でいえば，
塗装や汚れ工合はシグナルであるが，製造年式はインデッキスである。そし
てまた，このように買手が選抜を行なっている場合には，その飾をどう通り
抜けるかが売手側の最大の関心事となるから，特に粗悪品の売手はそれを諧
り越すための工夫を凝らすことになろう。買手の手掛りがインデッキスであ
れば放置するしかないとしても，それがシグナルであれば変更することが可
能である。車の汚れは洗えば落ちるし，塗装は塗り替えれば新しくなる。シグ
ナリング (signaling)というのは費用を払ってでもシグナルを変更しようと
するこのような売手側の情報行動をいうのであり，これに要する一切の金銭
的・心理的費用がシグナリング・コスト (signalingcost)である。一般に，
シグナリングの決定 (signalingdecision) はシグナリングによる期待利益
(6) 
とこのコストとの比較を通じて行なわれる。
このシグナリング・コストの構造は制度的に変えられないものでなく，た
とえば粗悪な商品の売手がその商品を良質であるかのように装った時には，
罰金，懲役といった人為的コストを外生的に賦課することも考えられる。し
かし，制度的条件を所与とした時，決定的に重要になるのがシグナリング・
コストの構造である。良質の商品の売手にも粗悪な商品の売手にも共にそれ
が安いものであれば，売手は皆シグナリング活動に従事し，したがって全部
が買手の飾を通り抜けてしまう。これでは商品の品質の区別はできない。し
かし，かといってそれが双方にとって高くつくものであれば，誰もシグナリ
ングを行なわず，結局のところ買手は情報不足の状態に放置されたままにお
かれる。したがって，これらの点を考慮すると，シグナリングが有効に行な
われるためには，良質な商品の売手にはコストが安く，粗悪な商品の売手に
はコストが高いという条件がなければならないことが判ってくる。品質が高
い程そのシグナリング・コストが安いという逆相関の関係がある場合にの
(6) これらの点については Spence(1976)の分析が簡明である。
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み，良質な商品の売手は，他の売手の追随を許さない形で，自分の商品の遮
いを際立たせることができる。この場合には売手から買手へと品質情報がp:]
滑に移転され，このことの結果として品質差が価格差に反映されることにな
(7) 
るのである。
このようなシグナリング現象を労働市場を例にして厳密に分析したのがス
ペンス (spence(1973, 1974)）である。労働市場の場合，買手は雇主で売手
は労働者ないし求職者であるが，雇用契約後における労働者の生産性（品質）
には大きなバラッキがあるのにその差異は契約前にははっきりとは判らな
い。売手にはおよその見当がつくかもしれないが，買手にとっては，求職者
と初めて顔を合せた段階で将来の生産性を正確に予測するのは至難のことで
ある。この大きな不確実性を前にして，買手のなしうることのすべては，学
歴，職歴，特技，服装，物腰といった個人的特性データに基づいて生産性の
予測をヨリ正確にすることだけである。いい換えると，将来的生産性と相関
の高い個人的属性をシグナルにして飾分けを行なうほかはない。
スペンスの例によると，雇主は労働者のプールに生産性の高い人とそうで
ない人の2つのタイプの労働者がいることを事前に知っているが，個々の労
働者をみていずれのタイプの労働者であるか判別しえない。そこで，労働者
の教育水準ないし学歴と生産性との間に深い関係がある点に注目し，雇主は
これをシグナルにして選別を行なう。
他方，求職者の方は，雇主が学歴に基づいて選別していて，たとえ低生産
性のクイプの人でも一定の学歴さえ手に入れれば高生産性と判定され，高賃
金を受けられることを事前に知っている。そこで，彼等は学歴を手に入れよ
(7) この均衡を「シグナリング掏衡」 (signalingequilibrium)と呼ぶが，これに
達する必要条件がシグナリング・コストと品質との逆相閲閲係である (Spence 
(1973))。
なお，この「シグナリング均衡」は「分離均衡」と同じではなく， パレート
最適であるとはかぎらない。したがって， その厚生経済学的特性がわれわれの
関心をひくが，この点については既に経済学で厳密な分析が加えられている。
Spence (1974)，酒井 (1982,第13章）を参照せよ。
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うとするが，その金銭的・心理的コストは生産性が高い程低く，生産性が低
い程高いと仮定される。生産性の低いクイプの人が高学歴を取得するには多
額の金銭や大きな心理的苦痛を負担しなければならないというわけである。
しかも，スペンスによると，教育そのものは一種の消費財であって，それは
低生産の人を高生産の人へ変える効果をもつものではない。学歴はいってみ
ればハクをつけるだけのもので，教育に投資したとしても低生産性の人はや
はり低生産性である。
この条件下においては，低生産性の人が高学歴に投資したり高生産性の人
が低学歴にとどまったりするようなことは起らず，生産性の遮いに応じた学
歴差，賃金差が成り立つ可能性が大きい，というのがスペンスの分析結果で
ある。シグナリング・コストと生産性とが逆相関の関係にあるため，学歴と
いうシグナルヘの投資は高生産性の人にのみ有利で，低生産性の人には必ず
しも有利にはなりえない。このため，労働者の方が自発的に自己選抜 (self-
selection)を惹き起して，生産性の高い人は高学歴と高賃金を，生産性の低
い人は低学歴と低賃金とをそれぞれ手に入れることになる。学歴が高いなら
生産性も高いであろうというのが麗主の当初の予想であったから，このこと
はその予想が的中して，経験的に裏付けられることを意味する。スペンス流
にいう．と，自己確聡的 (self-confirming)な結果になるのである。
スペンスのこの教育モデルによく似たケースはアカロフの流れ作業モデル
であり (Akerlof(1976)），酒井 (1982，第13章） によって詳細に検討され
ている。この流れ作業モデルにおいては，労働者はベルト・コンペヤーのス
ピードに代表される「労働密度」を選ぶことができ，自分に適したものを雇
主に申告する。麗主は生産性の高い労働者と低い労働者の2通りがあること
を承知してはいるが実際にはいずれとも弁別しえないから，労働者の申告を
鵜呑みにして，高い労働密度を選ぶ人は高生産性とみなして高賃金を，低い
労働密度を選ぶ人は低生産性とみなして低賃金を払うほかはない。つまり，
雇主は労働者の選ぶ労働密度をその生産性のシグナルとして使用するのであ
る。
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労働者は高密度の仕事を選ぶと高賃金という形で効用を高めることができ
るが，労働の苦痛も大きくなって効用タームの費用を多く払わねばならな
い。しかも，このシグナリング・コストは生産性と逆相関していて，生産性
が低ければ低い程費用は増加するとみなされている。
この流れ作業モデルにおいても，問題は結局のところ労働者にとってのコ
ストとビニフィットの関係である。低生産性の労働者が高密度の仕事を選ん
でもコストがあまり増加しなければ，全員が高密度の下で働くことになって
生産性別の賃金差というものは成り立ちえない。しかし，低生産性の人が高
密度を選択すると，費用が大幅に増加して，たとえ高い賃金を受け取っても
採算に合わないような場合には，彼等は本当のシグナルを送って，自分の方
から差をつけようとするだろう。生産性の高い労働者たちは高い労働密度の
下で，また生産性の低い人は低い労働密度の下で働くことになって，それぞ
(8) 
れに格差賃率が適用される。この自己選択が起きれば，シグナリングは有効
で，結果は自己確認的とならざるをえないことになる。
以上の 2つのモデルの検討からも明らかなように，買手側が品質予測に使
う手掛りが投資によって変更しうるシグナルである場合には，シグナリング
・コストの構造がきわめて重要になってくる。これと品質との逆相関の程度
が十分に大きければ，低品質の商品の売手が自発的にシグナルヘの投資を差
し控え，この結果として高品質の商品の売手だけが買手側に品質差を教える
ことができるであろう。しかし，そうでなければ，粗悪な商品の売手が良質
の商品の売手と同じシグナルを発信し，この攪乱的シグナルのために買手は
品質の差異を見分けられなくなってしまう。このことの帰結はいうまでもな
く逆選抜である。
I 経営労働市場とシグナリング
さて，会計情報との関連において逆選抜やシグナリング硯象を把えた場
(8) このシグナリングが常に良い結果になるというわけではない。極端な形のシ
グナリング均衡になって， 過重な労働密度が選択されるような結果にもなりう
る。 Spence(1974)，酒井 (1982,第13章）をみられたい。
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合，まず第1に問題になるのは金融・資本市場だといえるかもしれない。
そこで売買される商品は借用証，手形，社債，株式などの「紙切..れ；資；産」
(paper assets)であり，その「品質」を見分けるのは，いろいろな情報シス
テムの援助を受けてもなかなか容易なことではないからである。実際，この
市場でも売手優位という形の非対称的情報構造が存在するのが常態であり，
明らかに逆選抜が起きやすい条件が備わっている。しかし，われわれがここ
で検討しようとする市場はそれではなく，それに関連してはいても，それか
ら独立の経営労働市場である。経営労働市場では経営管理サービスという特
殊な労働が売買されるが，その生産性の予測は普通の労働の場合よりもはる
かに困難で，このためいろいろと手の込んだシグナリングが行なわれている
ことが予想される。そこで，本節ではまずエージェンシィ理論 (agency
theory)によって経営労働市場の概念を明確にし，そのうえでこの市場にお
けるシグナリング行動の可能性を検討してみることにしよう。
まず，エージェンシィ理論はいっぷう変った企業観をもっていて，企業に
(9) 
は中身がないと考える。企業はもちろん資金，労働，原材料，設備などを必
要としているが，それらすべてを必要なだけ契約を通じて調達しているとみ
るのである。資金は銀行，投資者のような資金提供者との契約により，労働
サービスは労働者との契約により，原材料，設備は仕入先， リース会社との
哭約によりそれぞれ提供を受け，これらの生産要素を結合するのが企業の営
みである。そして，この結合によって実硯される企業の成果をこれも事前の
契約にしたがって生産要素の提供者の間に配分する。企業というのはこうし
た複合的な「契約のネクサス」 (nexus of contracts)にすぎないのであっ
て，実体を備えたものではない。いろいろな生産要素の所有権は究極的には
すべてその提供者に帰属するから，企業の中はカラ (empty)になっている
のである。
(9) エー ジェンシィ理論については， Alchianand Demsetz (1972), Jensen and 
Meckling (1976), Fama (1980)，今井・伊丹・小池 (1982, 第4章），洩沼
(1982)をみられたい。
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このようなやや特異な企業観からすると，契約というものがきわめて重要
な意味をもってくる。意思決定とはいろいろな契約をうまく調整して，怠り
なく履行して行くことにほかならないから，契約は一種の資源配分の機構で
ある。そして第2に，契約はまた危険配分の機構でもある。環境状態に不確
実性がある以上企業の成果も不確実とならざるをえないが，このリスクはい
ろいろな割合で生産要素の提供者の間に配分される。たとえば，社債権者に
定額の利益の配分を保証し，株主に最終的な残余を渡すとすれば，それぞれ
の危険分担量はこれらの資金提供者の間でも異なっている。他の生産要素の
提供者の間においても同様のことが行なわれるが，それぞれが分担する危険
の大きさを定めるのは事前の取決め，つまり契約である。
古典的な企業論にあっては，経営管理ないし意思決定の職能とこのような
危険引受の職能は明確には区別されていなかったように思える。むしろ， 2 
つの機能を同時に果たす人こそが「企業者」 (entreprenuer)だといわれ，
彼等に対する報醍が論じられる時でも危険引受の代償という含みが多分に込
められていた。初期のエージェンシィ理論でもほぼ同様の理解がなされてい
たが，ファマ (Fama(1980)）がこの点を整理して以来状況は大きく変って
しまった。 2つは全く別個のものと考えられるようになったのである。
ファマによると，経営が所有から分離されている視代にあっては，企業と
呼ばれるチームの危険は，主に生産要素として資本を提供している人びとの
間に配分されているのである。証券とは資本の所有権といろいろな程度の危
険を抱き合せたものにほかならないが，それを買受けているのは危険引受に
専門化している投資者たちである。彼等はいろいろな企業の証券をいろいろ
な割合で購入し，これによって危険引受に対する最大の報酬を得ようとす
る。また彼等は多数の証券を保有することによって危険を分散し，投資者た
ちの間でそれを効率的に再配分しようとしている。この危険の再移転を安い
費用で可能ならしめているのが資本市場である。
他方，このフレームワークからすると，経営管理というのは意思決定とい
う特殊な労働サービスであり，このサービスの取引のための市場として経営
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労働市場が存在する。経営者は企業と人的資本の「賃貸契約」を結び，企業
に経営管理サービスという生産要素を提供する。経営報酬というのはこのサ
ービスの対価であって，危険引受の代償ではない。所有と経営が分離してい
る場合には，経営管理と危険引受は全く異なる人びとによって担当されるの
であり，それぞれが取引される市場もまた別々に存在する。
通常の労働市場においてそうであるように，経営労働市場にも外部市場
(external market)のほかに内部市場 (internalmarket)が存在する。経
営管理サービスの港在的売手は企業の外にもいるが，企業の内部にも「ボス
のボス」になりたいと思っている人が多数いる。このため硯経営者は内外か
らの大きな競争圧力にさらされるが，同時に彼等はその利益を市場によって
保護されている。市場が経営者に他の雇用機会を提供しており，したがって
応分の支払いがなされないようなことはないからである。
さて，このような経営労働市場を頭に描いた場合，そこで売買される商品
の品質は買手側にいったいどう識別されているのだろうか。経営能力には非
常に大きな個人差がありうるが，もしそれを事前に見抜くのがむづかしいと
すれば逆選抜が生じてもおかしくない条件が存在する。経営労働市場におい
てはいったいいかにシグナリングが行なわれているのであろうか。
いまこのように問題提起すると，ただちに想い出されるのが前節で検討し
た労働市場の分析結果である。スペンスのいうように，もし学歴が選抜のシ
グナルになっており，しかもそれへの投資のコストが経営能力と逆相関の関
係にあるなら経営労働市場においても普通の労働市場と同様のシグナリング
が行なわれうることになろう。あるいはまた，経営能力が低ければ低い程意
思決定という職務遂行に大きな負担がかかるとすれば，アカロフの流れ作業
モデルが予想するように，能力の乏しい経営者は自己選抜して，自分は有能
だとは主張しないかもしれない。もしこうした自己選抜が起っているとすれ
ば，たとえ情報がはなはだしく不完全であっても，無能な経営者ばかりが市
場に溢れるという結果は避けられるであろう。
経営労働市場におけるこのシグナリング現象を独自の観点から分析してい
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るのはハラガン (Hallagan(1978)) である。彼のモデルはシグナリング・
コストを明示的に考慮してないという点ではやや変則的であるが，経営者が
「契約の方式」の選択を通じて自己選抜を起すという興味ある結果を示して
いる。そこで彼のモデルを少しばかり検討してみよう。
，，ヽラガンの場合，経営管理サービスの買手は農業を営む地主で，その売手
は通常の労働も同時に売る労働者である。 3人の労働者は皆同質の労働能力
をもっているが，経営能力の点では大幅に異なっている。クイプ1の労働者
は経営能カゼロであるのに，クイプ直の労働者は天賦の豊かな経営能力をも
っている。タイプIlの労働者の経営能力はこれらの中間で，中程度である。
地主は，労働能力が同ーであることも経営能力に3つのタイプがあることも
よく承知しているが，誰がどのクイプに属するかを事前に見分けることがで
きない。そこで，次の3通りの契約を労働者に提示して，自由に選ばせる。
(1) 収穫の多寡にかかわりなく労働の対価として定額の賃金を支払う一
賃金契約。
(2) 農地の管理を労働者に任せ，収穫を地主と労働者の間で一定の割合で
分合う一ーシェアクロッピング (sharecropping)契約。
(3) 農地を労働者に貸して，定額の地代を受け取る一ーリース契約。
この場合，収穫の量が経営能力にかかわりがないのなら，労働者にとって
これらの契約内容の遣いはあまり重要ではないであろう。ところが，実際に
もそうであろうように，この例においては収穫の量は経営能力に応じて異な
っており，能力が高いほど収穫は多い（ただし限界収益は逓減する）と仮定
されている。このため， リース契約によった場合，もともと天賦のオに恵ま
れているクイプl[の労働者は，自分の労働を投下するほかに経営手腕を発揮
して多量の収穫をあげることができるが，タイプIの労働者は労働能力はあ
っても経営能力はゼロだから思わしい収穫をあげえない。定額の地代をその
中から支払うと後にはいくばくも残らない。経営能力豊かな人にはリーズ契
約は有利であっても，経営能力のない人がそれを選ぶと惨めな結果に終るの
である。それゆえ，クイプIの労働者は，経営能力をもっている地主の下で
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働いて定額の賃金を受け取る方を選び，賃金契約を申告する。
リース契約の地代は定額であるのに，シェアクロッピング契約の「地代」
は定率で，収穫の何割かが地主に払われる。このため，経営能力が高く，し
たがって多量の収穫が望めるタイプ皿の労働者にとってはシェアクロピング
契約は必ずしも有利ではない。リース契約を選んだ方が地代が安く所得は増
えるであろう。これに対して，中程度の経営能力をもつクイプIlの労働者に
とっては逆の結果が生じうる。彼のあげうる収穫があまり高くないとすれ
ば，それに定率を乗じて算定される地代はリース契約の定額地代より低いこ
とがありうるからである。しかも，収穫からこの地代を払っても，クイ・プIl
の労働者の所得は賃金契約の場合の所得を上回ることがありうる。かくし
て，地主が契約のメニューを提示すると，経営能カゼロの労働者は賃金契約
を，中程度の経営能力をもつ労働者はシェアクロッピング契約を，十分な経
営能力をもつ労働者はリース契約を自発的に選ぶことになりがちである。事
前に知識がなかったにもかかわらず，労働者は能力に応じていわば適材適所
に配置されるというわけである。
このハラガンのモデルにはシグナリング・コストは組み込まれてないが，
経営能力の初期賦存量が異なっており，この天賦の差が経営成果の差として
現われてきている。他方，この経営成果と労働者の所得ないし経営報酬とを
結びつけているのがいろいろな型の契約であるが，それらは経営能力が大き
ければ大きいほど経営成果に対する経営報酬の依存関係も大きくなるように
定められている。このため，買手側が契約のメニューを提示すると，＇自分の
能力を知っている売手たちが自己選抜を惹き起して，シグナリング・コスト
がないにもかかわらず，能力別の「契約差」， 能力別の報酬差が自然に成り
(10) 
立つという結果になっているのである。
(10) 契約の形が異なるということは，各労働者の分担するリスクの大きさが異なる
ということでもある。たとえば賃金契約ではリスクは全部地主によって負担さ
れるのに， リース契約ではリスクは全部労働者によって引き受けられてしまう。
シェアクロッピング契約はその中間で． 地主と労働者で文字通りのリスク・シ
ェアリングが行なわれることを意味する。このリスクの分担関係の問題はハラ
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以上のハラガンの分析からも明らかなように，ここにおいてきわめて重要
な意味をもつのは，経営能力，経営成果，経営報酬の 3つの相互関連であ
るが，これを全く別の視座から把えているのが先にも述べたファマ (Fama
(1980))である。彼によると，経営労働市場には，過去の経営成果ないし業
績を通じて将来的経営能力を判定し，さらにこれに基づいて経営報酬を決定
するメカニズムが存在する。時間的パースペクティプを充分長くとると，経
営能力と経営報醐とは過去業績を媒介につながっているのであり，この市場
のメカニズムが存在するかぎり，経営者は所有しないからといって経営をお
ろそかにするようなことはできないというのである。
このファマのフレームワークからすると，経営者の現在の報醒は現在の企
業業績によって影響を受けるようなことはない。経営者というのはプロ野球
のコーチと同様の立場にあり，企業というチームの現在の成績が良いからと
いって増分の報削を受け取れるわけではない。しかし，市場は，今の企業の
業績をみてその経営者の経営能力を判定し，このデークを将来に経営報酬を
決定する時に使用する。それゆえ，現在の企業業績の良否は将来の長い間の
報酬の流列に影響し，現在価値に引き直すとはなはだしく大きなインパクト
を与えかねないことになる。所有していないにもかかわらず経営者が業績改
善に奮励したり，企業というチームの活性が保たれたりするのは，市場のこ
の監視の目が光っていて，それが経営者に大きな圧力をかけるからである。
ファマは，このような見方から，外部市場，内部市場双方におけるモニク
リング (monitoring)の重要性に注目している。しかし，われわれは，全く
別様に理解して，それはまたシグナリングのメカニズムであると考える。す
なわち，過去に業績をあげた経営者は将来にもあげるだろうという予測を市
場が行なっている場合，この評価と選別の仕組みに通じている経営者は，企
ガンのモデルでは取り扱われていないが， この点に注目しても，•おもしろい結
果が得られたかもしれない。たとえばリスクに対する態度の遮いと「企業者精
神」との間に深い関係が仮にあるとすれば， 企業者精神の旺盛な人ほどリスク
の多い契約を選ぶことが考えられるからである。
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業の業績といういわばシグナルヘ投資し，これによってヨリ高い将来的報酬
を得ようという誘因をもつであろう。先のハラガンのモデルでは業績は天賦
の能力だけによって一義的に定められたが，それは実際には経営努力の水準
にも依存するものであり，したがって努力の投下ないし投資によってある程
度まで変更可能なものである。そこで，業績シグナルの改善を狙った投資競
争が起り，これの結果として，ファマのいうように，企業の活性化が図られ
る。ここでわれわれがシグナリング活動というのは，業績を引き上げるため
のありとあらゆる経営努力にほかならない。
この業績シグナルの変更はおそらくは経営能力が大きいほど易しく，小さ
いほどむづかしい。天賦の能力に恵まれた経営者にとってはある範囲内であ
れば業績を引き上げるのはさして困難ではないかもしれないが，同じ環境下
でも能力に乏しい経営者にはそれは至難のことになるであろう。経営能力が
低ければ低いほど業績シグナルの変更は困難になり，その改善に要する効用
タームの費用は高くつく可能性が強い。別のいい方をすると，経営能力が豊
かな人ほど投資効率がよく，所与の環境状態のもとで同じ経営努力を注ぎ込
んだ場合でも改善しうる業績シグナルの幅は大きくなるであろう。この業績
の改善には自然の限界があるとしても，その天井は有能な経営者の方が高い
と考えられる。かくして，業績がシグナルとなっている場合，結局は能力の
高い経営者ほど良い業績に達することになりがちであるし，またそうであれ
ば業績が良いほど能力が高いだろうといぅ市場の当初の予測はいずれ自己確
隠されることになるであろう。経営者を過去の業績に基づいて選抜するシス
テムは，この意味で， うまく行く公算がきわめて大きい。
ここで取り上げた経営労働市場が人ぴとの注目を集めるようになったのは
ごく最近のことでしかなく，そこにおける人的資源配分のメカニズムにはま
だ未知のことが多い。この市場でかなり大きなウェートを占めている内部市
(11) 
場の運行メカニズムについて特にこのことがいえよう。しかし，以上のほん
(11) 日本の場合だけでなく，企業のトップ・マネジメントは内部市場から調達さ
れる場合が多く，したがって企業組織内における昇進， 昇格メカニズムの解明
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の数例の検討からしても，経営労働市場におけるシグナリング機構の一端は
既に明らかなように思える。買手側の飾分けと売手側のシグナリングを通じ
て取引主体の間に情報移転が行なわれており，このため，情報の不完全性が
当初ははなはだしいにもかかわらず逆選抜硯象はあまり一般的ではないので
ある。それよりもむしろ，人的資本の配分が能力に応じて適正に行なわれて
いることも十分に考えられる。しかも，重要なことに，この選択シグナルの
ひとつは経営者の達成した過去の業績なのである。
IV 業績評価と外部会計情報
以上でみたように，経営労働市場においてはいろいろな意味でのシグナリ
ングが行なわれている可能性があるが，それらの中で業績によるシグナリン
グがいったいどれほどの重みをもっているのかわれわれにはよく判らない。
しかしながら，経営者の選抜において業績シグナルがほんの少しでも使われ
ているとするなら，このことはわれわれにとってきわめて重要なことを意味
している。会計上の業績情報に対する需要が経営労働市場にありうることに
なるからである。
前節においては，この種の議論の通例にしたがい，過去の業績については
情報は完全で不確実性はないとみなした。少なくとも事後になれば経営成果
がどれほどかは誰の目にも明白だと考え，この前提でそれと将来的経営能力
の関連を探究してきたのである。しかし，現実においてはそういう前提はむ
ろん妥当しえない。実現された経営成果といえどもそれは直接には観察可能
ではなく，たとえば会計情報システムを通じて系統だてて測定してみなけれ
ば知りえないはずである。特に外部の関係者にとっては，さらにその測定結
果が公表されないかぎり知る術はないであろう。業績についての知識は情報
システムを通じてはじめて得られるのであり，それを欠いては，業績によっ
が重要となる。しかし，内部市場の場合， OJT(on-the-job-training)，人事考
課等の社内制度だけでなく，園閥・学閥，：人脈，人気， 評判といった把えどこ
ろのない要因も絡み，様相は錯綜としてくる。
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て選別しようにもその基礎がないことになってしまう。かくして，ここに，
シグナリング機構の一環として情報システム，とりわけ会計情報システムの
役割というものが浮ぴ上ってくる。
このように会計情報システムを介在させて，経営努力⇒業績⇒業績情報⇒
選抜というふうにシグナリング・メカニズムを把え直した場合，ここで決定
的に重要になってくるのが業績情報の質である。市場が選抜のシグナルとし
て用いるのは，この場合，目に見えない業績ではなくそれを伝える業績情報
なのだから，．それが真の業績を表わしていず，経営能力の予測に役立ちえな
いようなものであれば，シグナリング・メカニズム全体がうまく働かないで
あろう。業績情報によっては将来予測を正確になしえない時には市場はも早
やそれをシグナルとして使用しないであろうし，またそうであれば経営者も
業績改善のインセンティヴを失うことになりやすい。そこで，この関連にお
いては，会計情報が将来的経営能力の予測手段としてどれほど役立つかが鍵
になってくる。
会計上の期間的な測定が本休たる業績をどれほどまで忠実に表現しうるか
という問題は古くしてまた新しい課題であるが，最近になってはっきりして.. 
きたことは，経営成果ないし企業業績ではなく経営者の個人業績を測定しな
(12) 
ければ意思決定の評価を正しく行ないえないということである。経営者は
統制不能な環境状態へ働きかけを行ない，これによって成果を実現させるの
だから，経営成果というのは意思決定と環境状態とのジョイント・プロダク
トであって，正確にいえばいずれの要因によるものでもない。仮にいずれか
によるとしても，意思決定要因による場合と環境要因による場合の2通りが
考えられる。たとえば，農作物の収穫が多い場合でも良い意思決定の結果で
あるケースと幸運な気侯状況の賜物であるケースがありうる。それゆえ，企
業の業績情報に基づいて経営者の意思決定能力を評価すると，たとえ情報が
100パーセント正確だとしても， その評価はどうしても歪んだものとなりや
(12) この点については Spenceand Zeckhauser (1971), Harris and Raviv (1978) 
が有益な分析をしている。
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すい。単なる幸運が良い意思決定の所産と評価されたり，不運な環境のゆえ
(13) 
に良い意思決定が見過されたりするケースが出てくるのである。このこと
は，経営者の側からすると経営努力を傾注しても評価につながらない危険が
あることを意味しており，したがって経営者のインセンティヴに悪い影響を
与えることになる。
このような問題は，企業の業績の代りに，あるいはそれとともに，経営者
の個人的業績を測定すればもちろん解決される。ところが，周知のように，.. 
このような測定を正確に行うのはほとんど不可能であり，実際には企業の業
'績情報による以外にはないのである。ここに第1の限界が生ずることが考え
られる。 FASBも次のように述べている。
「財務報告，とりわけ財務諸表は通常は企業の業績と経営者の業績とを分離しえな
いし、また実際に分離してもいない。企業は非常に複雑な組織体であり，その生産
・・販売のプロセスはしばしば長くかつ込み入っている。企業の成否は多数の要素の
相互作用の結果である。経営者の能力と業績は貢献的要因ではあるが，……経営者
の統制力をしばしば超える事象や環境もまたそうである。……したがって，企業の
業績とは別個の，経営者の業績を評価するという目的においては，情報には限りが
ある。」 (FinancialAccounting Standards Board (1978), para, 53) 
第2に，会計上の業績情報が経営者の業績というより企業の業績に関する
ものだとしても，それは100パーセント忠実な本休の写像というようなもの
ではありえない。企業の業績を業績情報に変換する測定過程には周知のよう
に種々の問題があって，いかに誠実にまた注意深く測定システムを運用して
(13) 企業というチームは，一人ひとりが個別に生産する以上の成果を期待しうる
からこそ編成されるのだとすれば，企業の成果はその成員の成果の単なる総和
ではなく，したがって環境要因の作用を除外しえたとしてもなお問題は残る。
たとえば，アルチャン・デムゼッツ (Alchianand Demsetz (1972)）の例でい
えば， 2人でしかもてない程重い荷物を運搬する場合， このチームの成果は運
搬した荷物の個数で把握しうるかもしれないが， その荷物がひとりではもてな
い以上，それを2人のいずれの成果ともいいえないであろう。同じことが経営
者についてもいえ，経営者も企業のチームの成員のひとりにすぎないから， 彼
の個人業績は結局は特定しえないことになる。環境の作用がないとしても， チ
ームの成果をその成員に帰すことにはむづかしい問題があるのである。
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も，測定誤差を含まない形で前者を後者に表現するようなことは実際にはで
きない。このため，企業の業績でさえも市場には正確に伝えられず経営者の
意思決定能力がそれだけ過大又は過少に評価される場合が生じうる。単なる
測定誤差だとしても，それは市場の関係者には新しいリスクの要素になりう
るのである。
これに関連した第3の問題点は，業績情報の意図的歪曲の可能性である。
市場において選抜のシグナルとして使われるのは業績そのものではなく業績
情報なのだから，時に不心得な学生がそうするように，経営者は努力をせず
においてうわべの「成績」だけを改善しようとするかもしれない。本体はど
うであれ写体さえよければ能力ありと判定されるのであるから，最も安い費
用で高い評価を手に入れる方法は本体を置き去りにしたまま写体を変えるこ
とである。そこで，経営者は，事情が許すなら，業績が悪くとも良い業績情
報を示したいと思うであろうし，また業績をあげえない経営者がこれを実行
に移すなら業績の良い経営者も対抗して情報を歪めなければ自分の能力を際
立たせることができなくなってしまう。このような機会主義的行動が蔓延す
ると，業績情報は結局のところ経営能力予測の手段として全く役立たなくな
って，業績によるシグナリングもその機能を停めることになろう。業績情報
を作成するのはそれによって自らの能力が評価される経営者であり，彼等は
自己の業績情報をできれば膨ませたいという動機を港在的にもっていると考
(14) 
えられる。したがって，このシグナリングを有効にするにはそうした機会主
(14) 硯実においては，たとえば期間利益という企業の業績情報を単に膨らませよ
うとするばかりでなく，それを平準化しようとする傾向が見受けられるが，これ
も経営者が経営労働市場の評価を気にしてのことである，と解釈できる。一定水
準の利益をあげるのは当然のことでそれ以上なら有能とみ，それを下回れば能力
を疑うというような評価体系が市場にある場合，数年にわたる長期契約を前提に
するなら，利益の多い時に有能さを誇示するより利益の少い年に備えてそれを貯
えておく方が経営者には有利となりうる。有能さが評価されればせいぜい増分の
報酬をえたり，再契約が保証されるだけであるが，ー担能力を疑われれば市場の
競争相手に競り落され，悪くすると市場から退出しなければならないかもしれな
いからである。長期契約の下でこの大きなペナルティを避けるためには，毎期に
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義の発露を一定限度内に封じ込める工夫がどうしても必要になる。
経営者の意思決定能力を評価する目的からすれば，経営者の個人的業績を
正確に測定するのがおそらくは最善であろうが，それはわれわれがとうてい
到達しえない理想でしかない。現実に入手しうる業績情報は企業全体に関す
るものにすぎないし，それには多かれ少なかれ測定誤差が含まれているであ
ろう。しかも，この業績情報を生産するのは経営者自身であるから，彼等の
機会主義的行動によってその内容が意図的に歪められる可能性が常にある。
それゆえ，自然の成行きに任せておくと，会計上の業績情報の品質差は非常
に大きなものとなって，経営能力の予測に有益なものから全く役立たないも
のまでいろいろな情報が経営労働市場に出回ることが予想される。
会計情報の利用者がもしそうした情報の品質差を利用に先だって識別しう
るなら，彼等は信頼性の高い情報だけを使って，経営能力の予測には役立ち
えない劣悪な情報を顧みはしないであろう。またそうであれば，意図的に歪
めてみても意味がないから，経営者もあえて情報の品質を劣化させるような
行動をとりはしないであろう。ところが，会計情報は品質差を見分けるのが
最も困難な情報財の一種であり，その品質上の逮いを事前に判別するのはほ
とんど不可能なのである。このため，会計情報の生産・流通の過程を社会的
に規制したり，監査制度を通じて会計情報に第三者の品質保証を与えたりす
ることが不可欠になってくる。その品質を一定の範囲内に保ったり，品質格
差を客観的に明示したりしなければ，会計情報そのものが逆選抜現象を惹き
起してしまい，ひいてはこれが経営労働市場の逆選抜を誘発するようなこと
になりかねないのである。
V 結び
経営労働市場において需要される会計情報は明らかに過去的業績情報であ
利益を一定水準以上に保つことがまず必要であり，この条件が満たされた後にお
いてのみ水準以上の利益に意味がでてくるのである。市場の評価基準がアシンメ
トリックとなっている場合，得点を稼ぐより失点を防ぐ方が有利なことがありう
る。
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るが，以上でみてきたように，それはできうれば経営者の意思決定の跡を詳
かに示すようなものの方がよいであろうし；また「硬さ」を備えていて歪め
(15) 
にくいものであることが望まれる。したがって，これらの点からすると，こ
こでの情報需要はスチュワードシップ職能との関連で生ずるそれに酷似して
おり，両者の間にはっきりとした遮いがないかのように思えてくる。経営者
の選抜のために必要な情報はまた経営者行動の監視のために必要な情報でも
ありうるから，ちょうどファマがそうしたように，上のシグナリング・メカ
ニズムはモニタリング機構と同じとみなしてよいかにみえる。
しかし，われわれの見方からすると決してそうではない。 2つは全く独立
のもので，たまたま重複しているだけである。いまこの点を明らかにするた
めに，第1図のように，時間が矢の方向に経過し， to~t1,t1～わというふう
t。~t1蒻l tl ~t2期
?
?
t。 t1 t:, 
第1図 シグナリングとモニタリングの関係
に会計期間が定められているものとしよう。議論を簡単にするため，経営者
と所有者の契約は to,ti, t2に行なわれ， to~t1の業績情報は t1で， t1~t2
の業績情報はわで契約の当事者に利用可能であるとする。 スチュワードシ
ップ職能との関連からすれば，この場合に大切なことは，契約の当事者が問
題の期間の業績が期末に明らかにされるということを期首の契約時に事前に
知っているという点である。 to~t1期の業績が t1に公表されるということ
が to時に知られていなければならないし，また t1～わ期の業績がわに公
表されるということも t1で予知されていなければならない。 もしそうでな
ければ， t。と t1において将来に向った当事者の協力関係を成り立たせるこ
(15) 「硬さ」については井尻 (1980),Holmstrom (1982)をみよ。
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とはむづかしいであろうし，また t1の業績情報が to~t1期の経営者の行動
に， わの業績情報が t1～わの経営者の行動にそれぞれ影響を及ぽすような
ことはできないであろう。モニタリングによってモラル・ハザードが抑制さ
れえたり，経営者の行動が所有者の利害に沿うよう誘導されえたりするのは
業績情報の事後的利用可能性について当事者が事前的知識をもっているから
なのであり，これがなければ意思決定の誘導効果は，あってもごく稀薄なも
のでしかありえない。もちろん，この効果をヨリ有効にするには，予想され
ていた通りに事後に情報を公表したり，それに基づいて次期の契約内容を決
めたりすることも大切かもしれない。 toでの予想通りに to~t1期の業績情
報を t1で公表し，このデータに基づいて hの契約内容を決定すれば，この
時に過去の to~t1期の経営者の行動に対し事実上賞罰が加えられることに
なる。したがって，こうしたことが t1で行なわれると， t2でも同様のこと
が行なわれるという経営者の事前的信念はますます確かなものになり，彼は
t1～わ期における自分の行動にいっそう注意を払わざるをえないであろう。
しかし，業績情報を中心にしてみるとここで基本的に重要なのは将来よりも
むしろ過去である。 t1の会計情報が to~t1期の経営者の行動に，わのそれ
がh～わ期の経営者の行動に影響を及ぼす点に大きな意味があるのであり，
したがってそれぞれの時点で情報が公表された時にはそのほとんどの役割は
もう既に終っているのである。
これに対して，シグナリングの場合には，過去の業績情報は将来的な経営
能力を予測するために使われるのであって，過去そのものに関心があるので
はない。 t1の会計情報によって to～たの期の業績を評価するのはそのこと
自体に意味があるのではなく， 次の t1～わ期の経営管理サービスの質をヨ
リ良く見透すためなのである。ここでも重要な働きをするのは t1の契約で
あるが，将来的経営能力の予測が会計情報の援助によってヨリ正確になれ
ば，この契約ないし意思決定はそれだけ改善され，さもなければこうむるは
ずの機会損失が回避されることになる。これに大きな意味があるのである。
したがって，この場合には，業績情報は過去に関するものであるにもかかわ
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らず将来を指向しており，この点においてむしろ金融・資本市場での会計情
報の利用の仕方によく似ているといえよう。市場が全く異なっており，それ
ゆえ同じものではないが，その利用のコンテキストは経営労働市場の場合も
金融・資本市場の場合も共通しているのである。
したがって，このようにみてくると，経営働市場における業績情報の需要
が全く独自のものであることがはっきりしてくる。たしかに，そこで必要と
される情報はスチュワードシップ職能を果たすためのものと，あるいは証券
の価値を評価するためのものと同じ種類のものかもしれない。しかし，この
ことはひとつの会計情報がたまたま多数の目的を同時に果たしていることを
意味するだけであって，目的そのものが同じというわけではない。それぞれ
の目的は独立であって，独自の情報需要として存在する。それゆえ，たとえ
他の目的からすれば業績情報に何の意味もないような場合であっても，業績
というシグナルによって人的資本の配分が行なわれるかぎりこの情報に対す
る需要はやはり生じうるであろう。いい換えると，業績によるシグナリング
・メカニズムを所与とすれば，他の目的の有無にかかわりなく，会計上の業
績情報に対する需要が経営労働市場に存在しうるのである。
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